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汽车、摩托车

2011 年 3 月 27 日
力帆股份 (601777)  

汽车业务即将上量、内外销齐头并进 
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投资要点 

事项 

力帆股份年报显示：2010 年收入 67.7 亿，同比增长 27%；净利润 3.8 亿，同

比增长 25%；每股收益 0.4 元，每股净资产 4.96 元。利润分配预案为：全体股

东每 10 股派发现金红利 3.50 元（含税）。  

平安观点 

 分业务类别看：摩托车整车收入增长 24%，乘用车业务增长 28%，摩托车

发动机业务同比增长 14%。营业毛利构成：摩托车及其发动机占比为 50%，

同比下降，乘用车及微车业务占 44.6%，同比提升 4.4 个百分点。我们预计

由于汽车业务规模尚小其净利率较低，规模效应提升空间大。 

 分区域看：2010 年出口收入比例为 47%，比 09 年比例增加 11%，主要是

摩托车和乘用车板块的出口收入大幅增加。2010 年公司轿车出口 2.27 万辆，

同比增长 128%，位居全国轿车出口第三位，仅次于奇瑞、本田中国。 

 综合毛利率同比下降 0.6 个百分点：由于主要原材料铜、橡胶、镍价格上涨

及新增了微车业务且其尚未批产所致。其中通机业务下降 3.1 个百分点，摩

托车整车业务下降 1.5 个百分点。微车业务首年贡献收入 2.7 亿，毛利率

14.4%。 

 战略上坚持自主品牌、自主研发和国际化战略，以动力技术为核心，以自主

品牌为支撑、打造摩托车、汽车、通用汽油机三大主业。 

 摩托车：公司摩托车发动机产能为 250 万台/年，其中 1/3 自供，2/3 对外销

售；公司正在重庆市北碚区同兴工业园实施摩托车扩产整合，对分散在重庆

5 个厂区现有的摩托车整车 70 万辆/年及摩托车发动机 210 万台/年产能进行

整合及升级，并在此基础上新增摩托车整车 30 万辆/年及摩托车发动机 90

万台/年的产能，最终形成摩托车整 130 万辆/年（其中重庆地区 100 万辆）

及摩托车发动机 340 万台/年（其中重庆地区 300 万台）的生产能力。 

 乘用车：公司增长最快的业务，也将是未来几年公司快速发展的主要推动力。

IPO 之前公司具备年产 5 万辆乘用车的生产能力。 

推荐 (维持) 

现价：12.94 元 

主要数据 

行业 汽车、摩托车 
公司网址 www.lifan.com 
大股东/持股 重庆力帆控股有限公

司/65.02% 
实际控制人/持股 尹明善 
总股本(百万股) 951 
流通 A 股(百万股) 200 
流通 B/H 股(百万股) 0 
总市值(亿元) 123.12 
流通 A 股市值(亿元) 25.88 
每股净资产(元) 4.96 
资产负债率(%) 53.0 
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相关研究报告 

2011年是上规模的关键之年_力帆股份调研跟
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 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入(百万元) 6,149.2 5,329.3 6,770.8 10175.36 12775.87 

YoY(%) 5.9 -13.3 27.0 50.28 25.56 

净利润(百万元) 199.2 304.9 381.9 642.33 813.29 

YoY(%)  -43.5 53.0 25.3 68.19 26.62 

毛利率(%) 17.2 19.0 18.4 18.25 18.48 

净利率(%) 3.2 5.7 5.6 6.31 6.37 

EPS(摊薄/元) 0.2 0.3 0.4 0.68 0.85 

P/E(倍) 61.8 40.4 32.2 19.17 15.14 
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2011 年 3 月 9 日，公司公告在重庆两江新区工业开发区设立全资子公司重庆力帆乘用车部件制造有

限公司从事乘用车 KD 件生产制造，生产专供出口的乘用车 KD 件。2011 年力帆旗下全系乘用车（不

含微车）车型全部实现在俄投产，产能可从 1.4 万辆提高至 3.2 万辆。 

预计 2011 年底可具备 10 万台乘用车设计产能，为扩大产销规模，公司乘用车广告营销费用将有大

幅提高。 

 通机：本次 IPO 之前公司有 40 万台通机产能，其占公司收入比例为 5.5%，出口内销各半。 

公司实施 100 万台通用汽油机整合扩产项目后将全面提升通用汽油机业务在公司内部的战略地位。

我们预计 2010 年底公司将具备 100 万台通机年产能。 

 资产重估锦上添花：力帆作为重庆知名名营企业，政府支持较多，也体现在土地、税收等方面。

1）金融投资：力帆拥有重庆银行 1.29 亿股权，股比为 6.4%，平均成本为 1.16 元/股，重庆银行

若上市后每股股价为 10 元，则力帆股份将实现净收益 10 亿元，折合每股 1.05 元。2）土地资产：

公司在重庆市北碚区同兴工业园实施摩托车扩产整合，将原分散在重庆各地的 5 个摩托车发动机

及其整车厂进行整合，搬迁过程中可能产生部分土地资产使用性质改变带来的土地资产重估升

值。 

 盈利预测与投资建议：我们判断，力帆股份 2011 年三个募投项目将陆续投产，产能准备充足后

如何迅速扩大规模以达到理想的产能利用率将是公司今年最大挑战，因此 2011 年将是力帆扩大

份额及产销规模的关键之年。 

预计 2011 年摩托车业务（发动机+整车）收入同比增长 18%；轿车销售突破 9 万台（同比增 60%），

其中出口近 4 万台；微车销售突破 3.5 万台；通机销售上 60 万台（同比增 30%）。 

我们判断力帆股份 2011 年、2012 年每股收益为 0.68 元、0.85 元，动态 PE 为 19 倍，PB2.6 倍，

同行业上市公司宗申动力 PB 为 5.3 倍。维持对力帆股份的“推荐”评级。 

 

图表 1  力帆股份各业务经营简况                                        单位：亿元

营业收入 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2010 年同比 

摩托车整车及配件 27.1 28.2 19.7 24.3  23.7%

乘用车及配件 12.6 16.2 20.3 25.9  27.8%

摩托车发动机及配件 15.0 13.3 9.5 10.8  14.4%

内燃机及配件 2.3 2.8 3.0 3.3  11.9%

微车及配件 2.7  

毛利率 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2010 年同比增加百分点

摩托车整车及配件 19.4% 19.8% 20.5% 19.0% -1.5

乘用车及配件 15.7% 16.6% 19.8% 19.8% 0

摩托车发动机及配件 15.1% 12.1% 13.1% 14.5% 1.4

内燃机及配件 19.0% 18.3% 20.1% 17.0% -3.1

微车及配件 14.4% 

营业毛利构成 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 

摩托车整车及配件 52.5% 53.3% 40.4% 37.4% 

乘用车及配件 19.7% 25.8% 40.2% 41.5% 

摩托车发动机及配件 22.8% 15.4% 12.4% 12.7% 

内燃机及配件 4.3% 4.9% 5.9% 4.5% 

微车及配件 0.0% 0.0% 0.0% 3.1%  
资料来源：公司公告 
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图表 2  力帆股份主要利润指标简况                                      单位：万元

项目 2008 年 2009 年 2010 年 2010 年同比 

营业总收入 614916 532930 677077 27.0%

资产减值损失 -1141 402 799 98.7%

投资净收益 607 996 1000 0.4%

营业外净收入 180 -9 1075 

母公司所有者的净利润 19924 30491 38191 25.3%

EPS(元) 0.21 0.32 0.4 

比率 2008 年 2009 年 2010 年 2010 年同比增加百分点 

毛利率 17.2% 19.0% 18.5% -0.58

销售费用率 5.9% 5.2% 5.1% -0.14

管理费用率 4.4% 4.4% 4.0% -0.4

财务费用率 2.1% 1.0% 1.4% 0.43

三项费用率 12.4% 10.6% 10.5% -0.11

所得税率 10.7% 13.2% 14.2% 1

净利率 3.2% 5.7% 5.6% -0.08

折旧摊销/营业成本 1.6% 2.4% 2.2% -0.21 
资料来源：公司公告 

 

图表 3  力帆股份盈利预测表          单位：万元 
项    目 2008 年 2009 年 2010 年 2011E 2012E 

一、营业总收入 614916 532930 677077  1017536 1277587 

二、营业总成本 593590 499202 634858  944045 1183518 

    营业成本 509284 431538 552160  831825 1041525 

    营业税金及附加 9266 10782 10853  16281 20441 

    销售费用 36094 27758 34344  52912 65796 

    管理费用 27179 23521 27135  41719 53020 

    财务费用 12907 5201 9566  509 1916 

    资产减值损失 -1141 402 799  800 820 

三、其他经营收益  

    投资净收益 607 996 1000  1100 1200 

四、营业利润 21933 34724 43220  74591 95269 

    加：营业外收入 1195 691 1758  1150 1050 

    减：营业外支出 1015 700 683  690 685 

五、利润总额 22113 34714 44295  75051 95634 

    减：所得税 2358 4565 6289  10882 14345 

六、净利润 19754 30149 38005  64169 81289 

    归属于母公司所有者的净利润 19924 30491 38191  64233 81329 

EPS(元) 0.21 0.32 0.40  0.68 0.85  
资料来源：公司公告 
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 风险提示：1）产能释放后销量规模未能及时提升将影响公司毛利水平；2）公司后续接班人经营

风格能否持续需要观察。
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